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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W maju fundusz zakonczyt ze stopg zwrotu wynoszaca -2,50%. Mediana wynikow w grupie poréwnawczej w
skali jednego miesigca wynosita -5,89%. Stopa zwrotu funduszu na koniec maja, liczona od poczatku roku
wynosi +4,88%.

Wyniki funduszu

I— Maj dostarczyt duzo emocji inwestorom metali szlachetnych. Rajd
cen ziota w pierwszym tygodniu miesigca skutkowat chwilowym osiggnieciem
historycznych szczytéw, przebijajgc 2078 dolaréw za uncje ztota. Poziom nie
zostat utrzymany i do potowy miesigca cena zawrocita w okolice 2000 dolaréw,
aby finalnie zakonczy¢ miesigc przy poziomie 1960 dolaréw za uncje ztota (-
1,3% mdm). W przypadku pozostatych analizowanych aktywéw korekta cen
miata wiekszy zasieg. Najwieksze spadki odnotowat pallad z wynikiem

miesiecznym w okolicach -9%. Spotki przez pryzmat indeksu NYSE Arca Gold

Miners zakonczyty miesigc z wynikiem — 8,8%. Natomiast platyna i srebro

Piotr Humirski
zarzgdzajgcy funduszem

przecenity sie kolejno o -7,4% i -6,2%.

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko- Aktywa 30.12.2022 31.05.2023 YTD .
Mazurskiego w Olsztynie. Ztoto $/0z 1824,02 1962,73 7,60%!
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA Srebro $/oz 23,95 23,49 _1'96f£
TFI na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzqdzajacego funduszami, koncentruje Platyna $/oz 1074,29 998,42 -7,
sie  na branzach technologicznej ! ]
odnawialnych  zrodet energii  oraz Pallad $/oz 1792,68 1368,35 -2 o
peldlach szlachetnyeh VanEck Gold Miners ETF 28,66 30,91 7,85%}
oéwiadczenia zawodowe zdobywat w !
. . L
kilku  renomowanych  kancelariach NYSE ARCA Gold Miners 805,50 858,10 6,53%i
prawniczych. Odpowiadat za analizy -
spotek z sektora Information Technology Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 149,42 156,71 4,88%
i Communication Services, byt tez
odpowiedzialny za zarzgdzanie czesciaq
funduszy inwestujgcych w tych sektorach. Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31052023

Jest kandydatem do Il etapu egzaminu
CFA.

Przyczyn majowych spadkéw mozna upatrywaé w kilku gtéwnych czynnikach. Na pewno wartym uwagi jest dalsza
niepewnos¢ odnoénie ksztattowania polityki monetarnej przez amerykanski bank centralny oraz tempo wyjscia z
podwyzszonego otoczenia inflacyjnego. Z jednej strony obserwowaliSmy rosngce oczekiwania co do zakonczenia
restrykcyjnej polityki przez Fed, co byto pokiosiem wydarzen z sektora finansowego oraz przeje¢ chylgcych sie ku
upadkowi bankéw. Odczyty inflacyjne, ktére wskazywatly na deceleracje wskaznikéw, dodatkowo wspieraty owe
oczekiwania. Skrajnos¢ oczekiwan uczestnikéw rynku byla widoczna przez pryzmat kwotowan kontraktow
terminowych na stope procentowg, ktére z dnia na dzieh zmienialy oczekiwania uczestnikéw rynku w kierunku
szybszego obnizania stopy procentowej przez Fed. W poprzednich komentarzach rynkowych zwracali$my uwage na
mocno optymistyczne zatozenia rynku odnosnie zmian w prowadzonej polityce monetarnej i ryzyko jakie niosto to
dla segmentu metali szlachetnych. W potowie miesigca oczekiwania zaczety sie chtodzi¢ i przyszedt czas
racjonalizacji. Odczyty inflacyjne, ktére w zasadzie byty zgodne z konsensusem oraz wypowiedzi cztonkéw komitetu
FOMC, wplynety chtodzgco na uczestnikdw rynku. Pod koniec miesigca odczyt PCE (Personal Consumption

Expenditure), ktory okazat sie powyzej konsensu 4,7% vs 4,6% potwierdzit, iz walka z inflacja, o ile jest na dobrej
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drodze, to czas potrzebny do catkowitego powrotu do celu jest dtuzszy i w efekcie obnizka we wrzesniu jest mato
prawdopodobna.
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Zmiana Ceny Ziota $/0z (prawa 0§) === Prognoza PCE

Odczyt PCE

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Koniec maja pokrywat sie z koncéwkg sezonu wynikéw za pierwszy kwartat tego roku. Na czas pisania komentarza
prawie 90% spoétek wchodzacych w sktad funduszu VanEck Gold Miners ETF zaraportowato swoje wyniki finansowe.
Obraz jaki wytania sie przez pryzmat zagregowanych danych odnos$nie poziomu zaskoczen oraz dynamik zyskow i

przychodow, sktania do konkluzji, iz wyniki osiggane w sektorze byty pod dalszg presjg ze strony rosngcych kosztéw.

Wykres kwartalny kosztéw spotek wydobywajgcych ztoto AISC (All-in Sustaining Cost)

Zrodto: Bloomberg, Business Intelligence (BI)

Sredni poziom spadku zyskéw dla 40 raportujgcych spétek wynidst prawie -24% rdr. Istotny spadek zyskéw rok do
roku, nie wptynat negatywnie na notowania spétek wydobywczych, o ile spetnity one oczekiwania analitykéw, z czym
w zdecydowanej wiekszosci problemu nie byto, a poziom pozytywnych zakonczen na tle wszystkich zaraportowanych

zyskéw wyniost ponad 10% vs. oczekiwania. Rosngce koszty towarzyszg nam juz od ponad roku i zostaty dobrze




rozpoznane przez rynek. Dobre zachowanie cen surowcéw w ostatnich 6 miesigcach, przetozylo sie z kolei

pozytywnie na poprawe dynamik przychodéw.

Struktura poziomu zaskoczeni na tle przychodoéw i zyskow w pierwszym kwartale 2023 roku

Surprise
Industry (GICS) Reported Sales Surprise Earnings Surprise
11) All Securities 41 / 46 0.73% -

34 /39 0.29% -
1/1
6/6

Zrédto: Bloomberg, VanEck Gold Miners ETF (GDX US)

Struktura dynamik przychoddw i zyskow w pierwszym kwartale 2023 roku

Surprise
Industry (GICS) Reported Sales Growth Earnings Growth
11) All Securities ; 41 = —
] |

Zrodto: Bloomberg, VanEck Gold Miners ETF (GDX US)

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtéwng lokata sg inwestycje
odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy
typu ETC (exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%. Drugim
komponentem sg inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich jak srebro,
platyna i pallad i ich ekspozycja osiggana jest réwniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udziat pozostatych
metali szlachetnych wynosi od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za O -
30% aktywow sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek zwigzanych z branzg wydobywczg metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikdéw funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez IPOPEMA
TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie
w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyséwietlenie, odtwarzanie,
takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dziert sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawierac¢ sformutowania
i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa
Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzqg ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych
przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane
zawarte w Dokumencie moga podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z ninigjszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacii.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym
na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci informacji dla inwestoréw, dostepnych w miegjscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa Funduszu.




Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzq
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji
nie jest réwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia,
poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préoznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrzeénia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




